
日
本
に
お
け
る
レ
ポ
市
場
の
発
展

︱
そ
の
特
徴
と
今
後
の
課
題
︱

中

島

将

隆

は
じ
め
に

皆
さ
ん
こ
ん
に
ち
は
。
た
だ
い
ま
紹
介
し
て
い
た
だ
き

ま
し
た
中
島
で
す
。
伝
統
の
あ
る
証
券
セ
ミ
ナ
ー
で
報
告

の
機
会
を
与
え
て
い
た
だ
き
、
大
変
光
栄
に
思
っ
て
お
り

ま
す
。

今
日
は
、
御
案
内
の
よ
う
に
、
日
本
の
レ
ポ
市
場
の
歴

史
と
現
状
、
そ
し
て
今
後
の
課
題
に
つ
い
て
、
常
日
ご
ろ

考
え
て
い
る
こ
と
を
お
話
し
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思

い
ま
す
。

皆
さ
ん
の
お
手
元
に
は
資
料
と
レ
ジ
ュ
メ
が
あ
り
ま
す

の
で
、
資
料
と
対
照
し
な
が
ら
話
を
さ
せ
て
い
た
だ
き
た

い
と
思
い
ま
す
。

⑴

最
大
の
短
期
金
融
市
場
︱
レ
ポ
市
場

お
手
元
の
図
表
１
を
ご
ら
ん
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま

す
。
日
本
の
レ
ポ
市
場
は
、
図
表
１
で
見
ま
す
よ
う
に
、

コ
ー
ル
市
場
や
譲
渡
性
預
金
市
場
、
政
府
短
期
金
融
市

場
、
短
期
国
債
市
場
を
上
回
る
最
大
の
短
期
金
融
市
場
で

す
。コ

ー
ル
市
場
は
、
平
成
一
三
年
に
量
的
金
融
緩
和
政
策
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が
採
用
さ
れ
て
か
ら
残
高
が
激
減
し
、
特
に
無
担
保
コ
ー

ル
市
場
は
数
兆
円
の
規
模
に
ま
で
縮
小
し
て
し
ま
い
ま
し

た
。
平
成
一
八
年
三
月
の
量
的
金
融
緩
和
政
策
の
解
除
、

そ
し
て
同
年
七
月
の
金
利
正
常
化
以
降
、
無
担
保
コ
ー
ル

市
場
は
増
加
基
調
に
転
換
い
た
し
ま
し
た
が
、
市
場
残
高

は
平
成
一
三
年
の
水
準
に
ま
で
、
ま
だ
回
復
し
て
い
ま
せ

ん
。
他
方
、
レ
ポ
市
場
は
、
ご
ら
ん
の
と
お
り
一
貫
し
て

増
加
基
調
に
あ
り
、
こ
の
間
、
市
場
残
高
は
実
に
二
倍
近

く
に
な
っ
て
い
る
わ
け
で
す
。

⑵

重
要
な
機
能
を
果
た
し
て
い
る
レ
ポ
市
場

コ
ー
ル
市
場
や
ほ
か
の
短
期
金
融
市
場
と
は
対
照
的

に
、
ど
う
し
て
日
本
の
レ
ポ
市
場
は
急
成
長
を
遂
げ
て
き

た
の
だ
ろ
う
か
。
ま
ず
、
そ
の
原
因
を
考
え
て
み
た
い
と

思
い
ま
す
。

ま
ず
第
一
に
、
レ
ポ
取
引
は
リ
ス
ク
最
小
の
取
引
と
い

う
点
に
あ
り
ま
す
。
レ
ポ
取
引
は
有
担
保
の
取
引
で
す
か

ら
、
信
用
リ
ス
ク
は
あ
り
ま
せ
ん
。
量
的
金
融
緩
和
政
策

が
採
用
さ
れ
て
い
る
間
、
無
担
保
コ
ー
ル
と
有
担
保
コ
ー

ル
の
地
位
が
交
代
し
て
い
ま
す
が
、
こ
の
地
位
が
逆
転
し

た
の
は
、
コ
ー
ル
市
場
に
お
け
る
信
用
リ
ス
ク
を
回
避
す

る
た
め
で
し
た
。
レ
ポ
取
引
は
、
こ
の
信
用
リ
ス
ク
か
ら

解
放
さ
れ
て
い
ま
す
。

ま
た
、
レ
ポ
取
引
に
は
、
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
を
初

め
、
リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
な
ど
が
あ
り
、
債
券
の

市
場
価
格
変
動
か
ら
も
解
放
さ
れ
て
い
る
リ
ス
ク
最
小
の

取
引
で
す
。
こ
れ
が
、
レ
ポ
市
場
が
増
大
し
た
第
一
の
理

由
で
あ
る
と
思
い
ま
す
。

次
に
、
国
債
発
行
残
高
が
激
増
し
、
国
債
売
買
高
が
増

加
し
て
い
る
こ
と
が
、
レ
ポ
市
場
を
拡
大
さ
せ
て
い
る
第

二
の
要
因
だ
と
思
い
ま
す
。

債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
国
債
発
行
額
の
拡
大
と
と
も

に
、
引
き
受
け
資
金
を
調
達
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。
ま

た
、
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
不
特
定
多
数
の
顧
客
に
対
し
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て
、
自
己
の
勘
定
で
売
り
向
い
、
あ
る
い
は
買
い
向
か
う

必
要
が
あ
り
ま
す
。
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
決
済
に
必
要

な
特
定
銘
柄
の
国
債
を
調
達
す
る
必
要
が
あ
り
、
ま
た

デ
ィ
ー
ラ
ー
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
必
要
と
な
り
ま
す
。

こ
の
よ
う
に
、
受
け
渡
し
に
必
要
な
国
債
、
国
債
引
き

受
け
に
必
要
な
資
金
、
こ
の
資
金
と
国
債
を
債
券
デ
ィ
ー

ラ
ー
は
レ
ポ
市
場
か
ら
調
達
す
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

レ
ポ
取
引
の
一
方
当
事
者
で
あ
る
機
関
投
資
家
は
、
特

定
銘
柄
の
国
債
を
供
給
し
て
、
品
貸
料
を
獲
得
し
、
ま
た

同
時
に
、
調
達
し
た
資
金
で
、
そ
の
資
金
を
レ
ポ
市
場
で

運
用
い
た
し
ま
す
。
こ
の
よ
う
に
、
国
債
発
行
額
が
激
増

し
、
ま
た
売
買
高
が
増
大
い
た
し
ま
す
と
、
そ
れ
に
照
応

し
て
レ
ポ
市
場
が
当
然
拡
大
し
て
い
く
わ
け
で
あ
り
ま

す
。拡

大
し
た
第
三
の
要
因
と
し
て
、
金
利
正
常
化
と
共

に
、
大
手
証
券
会
社
な
ど
は
、
レ
ポ
市
場
と
コ
ー
ル
市
場

の
金
利
裁
定
取
引
に
極
め
て
積
極
的
で
、
こ
の
金
利
裁
定

取
引
が
レ
ポ
市
場
を
拡
大
さ
せ
て
い
る
と
言
わ
れ
て
い
ま

す
。コ

ー
ル
市
場
は
イ
ン
タ
ー
バ
ン
ク
市
場
で
あ
り
、
市
場

参
加
者
は
金
融
機
関
に
限
定
さ
れ
て
い
ま
す
。
と
こ
ろ

が
、
日
本
の
場
合
、
証
券
会
社
が
イ
ン
タ
ー
バ
ン
ク
市
場

で
あ
る
コ
ー
ル
市
場
に
参
入
す
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。

イ
ン
タ
ー
バ
ン
ク
市
場
に
証
券
会
社
が
参
入
で
き
る
の

は
、
日
本
だ
け
の
大
き
な
特
徴
だ
と
思
い
ま
す
。
正
確
な

統
計
が
あ
る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
金
利
正
常
化
以

降
、
大
手
証
券
会
社
や
外
国
証
券
会
社
は
、
金
利
裁
定
取

引
に
極
め
て
積
極
的
で
、
こ
の
金
利
裁
定
取
引
が
レ
ポ
取

引
の
過
半
を
占
め
て
い
る
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。

⑶

潜
在
的
な
市
場
拡
大
の
可
能
性
︱
日
米
比
較

こ
の
よ
う
に
、
レ
ポ
市
場
は
、
こ
の
間
、
ず
っ
と
拡
大

を
続
け
て
き
ま
し
た
が
、
日
本
の
レ
ポ
市
場
は
さ
ら
な
る

拡
大
が
予
想
さ
れ
ま
す
。
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図
表
２
を
見
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。
こ
れ

は
、
日
米
の
国
債
発
行
残
高
と
レ
ポ
市
場
残
高
を
比
較
し

た
も
の
で
す
。
レ
ポ
市
場
は
、
国
債
増
発
と
と
も
に
拡
大

し
て
き
ま
し
た
が
、
国
債
残
高
に
対
す
る
レ
ポ
市
場
の
残

高
比
率
は
、
日
本
の
場
合
、
こ
の
図
で
見
ま
す
よ
う
に
、

約
一
〇
％
で
す
。
他
方
、
ア
メ
リ
カ
の
場
合
、
ア
バ
ウ
ト

で
す
が
、
大
体
五
〇
％
ぐ
ら
い
。
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
取
引

は
、
国
債
だ
け
で
な
く
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
や
社
債
も
担
保
に
な
っ

て
い
ま
す
が
、
日
本
の
場
合
は
国
債
だ
け
で
す
。

こ
う
し
た
違
い
は
あ
り
ま
す
が
、
ア
メ
リ
カ
の
市
場
規

模
と
比
較
す
れ
ば
、
日
本
の
レ
ポ
市
場
は
更
な
る
拡
大
の

余
地
が
あ
る
、
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
と
思
い
ま

す
。

⑷

レ
ポ
市
場
の
課
題

レ
ポ
市
場
が
拡
大
を
続
け
、
更
な
る
拡
大
が
予
想
さ
れ

る
わ
け
で
す
が
、
市
場
の
現
状
を
見
て
ま
い
り
ま
す
と
、

証券レビュー 第48巻第３号

─ 46 ─



順
風
満
帆
と
い
う
わ
け
に
は
い
か
な
い
。
こ
の
市
場
は
、

大
き
な
難
問
と
課
題
を
抱
え
て
い
る
と
思
い
ま
す
。

日
本
の
レ
ポ
市
場
は
、
先
ほ
ど
の
図
表
１
で
見
ま
し
た

よ
う
に
、
債
券
レ
ポ
と
現
先
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
ま
す
。

債
券
レ
ポ
と
は
、
現
金
担
保
付
債
券
貸
借
取
引
の
ニ
ッ
ク

ネ
ー
ム
で
、
現
担
レ
ポ
と
か
、﹃
日
本
版
レ
ポ
﹄
と
も
い

わ
れ
て
い
ま
す
。

こ
の
債
券
レ
ポ
は
、
日
本
に
固
有
の
市
場
で
、
貸
借
形

式
で
あ
る
こ
と
、
ま
た
担
保
が
逆
転
し
て
い
る
た
め
、
国

際
標
準
の
レ
ポ
市
場
と
比
較
す
る
と
、
非
常
に
理
解
困
難

な
複
雑
な
仕
組
み
と
な
っ
て
い
ま
す
。
こ
の
た
め
、
国
際

標
準
で
あ
る
売
買
形
式
の
レ
ポ
市
場
を
創
設
す
る
こ
と
が

長
年
の
悲
願
で
あ
り
ま
し
た
。

そ
こ
で
、
機
が
熟
し
た
時
点
で
、
旧
現
先
を
再
編
成
し

て
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
と
し
て
新
現
先
を
創
設
し
た
わ

け
で
す
。
と
こ
ろ
が
、
こ
の
新
現
先
、
先
ほ
ど
の
図
表
１

で
見
ま
し
た
よ
う
に
、
予
想
に
反
し
て
低
迷
し
て
い
る
わ

け
で
す
。

長
年
の
悲
願
で
も
あ
っ
た
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
を
創

設
し
た
の
に
、
な
ぜ
こ
の
市
場
が
拡
大
し
な
い
の
か
。
ま

た
、
日
本
版
レ
ポ
市
場
と
い
う
の
は
、
非
常
に
複
雑
な
仕

組
み
に
な
っ
て
い
る
わ
け
で
す
が
、
そ
の
複
雑
な
仕
組
み

の
レ
ポ
市
場
が
ど
う
し
て
圧
倒
的
な
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い

る
の
か
。
こ
う
し
た
問
題
を
解
明
し
な
い
限
り
、
レ
ポ
市

場
の
更
な
る
拡
大
を
期
待
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
思
わ

れ
ま
す
。

一
、
現
先
は
日
本
の
誇
る
金
融
技
術
革

新

⑴

現
先
は
日
本
の
レ
ポ

レ
ポ
市
場
が
当
面
す
る
課
題
を
検
討
す
る
に
は
、
こ
う

し
た
問
題
が
生
ま
れ
て
く
る
背
景
、
日
本
の
レ
ポ
市
場
の

過
去
と
現
在
を
見
て
い
く
必
要
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。

日本におけるレポ市場の発展

─ 47 ─



そ
こ
で
、
最
初
に
、
有
為
転
変
を
繰
り
返
し
た
日
本
の

レ
ポ
市
場
を
簡
単
に
振
り
返
っ
て
み
た
い
と
思
い
ま
す
。

﹁
レ
ポ
﹂
と
い
う
用
語
が
日
本
で
使
わ
れ
る
よ
う
に

な
っ
た
の
は
、
最
近
の
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。
レ
ポ
と
い

う
の
は
、
い
う
ま
で
も
な
く

R
e
p
u
r
c
h
a
s
e

A
g
r
e
e
-

m
e
n
t、
買
戻
条
件
付
売
却
の
こ
と
で
す
。
こ
の
レ
ポ
市

場
は
、
一
九
七
〇
年
代
末
以
降
、
ア
メ
リ
カ
で
典
型
的
に

発
達
い
た
し
ま
し
た
。
買
戻
条
件
付
売
却
、
こ
れ
は
現
先

取
引
と
同
一
で
す
。
こ
の
現
先
は
、
既
に
昭
和
二
四
年
か

ら
二
五
年
に
発
生
し
て
お
り
ま
す
。
昭
和
四
〇
年
代
に
な

り
ま
す
と
、
債
券
の
流
通
市
場
は
現
先
市
場
と
言
っ
て
も

過
言
で
は
あ
り
ま
せ
ん
で
し
た
。

で
す
か
ら
、﹁
レ
ポ
﹂
と
い
う
用
語
は
使
わ
れ
な
か
っ

た
け
れ
ど
も
、
買
戻
条
件
付
売
却
は
、
昭
和
四
〇
年
代
に

は
大
き
な
比
重
を
占
め
て
い
た
わ
け
で
す
。

何
時
か
ら
日
本
で
﹁
レ
ポ
﹂
と
い
う
用
語
が
使
わ
れ
る

よ
う
に
な
っ
た
の
か
、
い
ろ
い
ろ
と
調
べ
て
み
ま
す
と
、

ど
う
も
平
成
二
年
頃
か
ら
だ
と
思
い
ま
す
。
マ
ー
シ
ャ
・

ス
テ
ィ
ガ
ム
さ
ん
の
﹁
レ
ポ
・
リ
バ
ー
ス
市
場
﹂、
こ
れ

を
榊
原
さ
ん
の
監
修
で
東
洋
経
済
新
報
社
か
ら
出
版
さ
れ

ま
し
た
が
、
出
版
さ
れ
た
の
は
平
成
二
年
で
す
。
こ
の
と

き
に
初
め
て
﹁
レ
ポ
﹂
と
い
う
言
葉
が
日
本
で
登
場
し
た

と
思
い
ま
す
。

そ
の
後
、
次
第
に
こ
の
言
葉
は
使
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ

て
、﹁
現
先
﹂
と
い
う
表
現
か
ら
、
よ
り
一
般
的
な
表
現

で
あ
る
レ
ポ
と
い
う
言
葉
が
市
民
権
を
得
た
と
思
い
ま

す
。た

だ
、
こ
の
場
合
、
留
意
す
べ
き
問
題
が
あ
り
ま
す
。

レ
ポ
の
定
義
の
問
題
で
す
が
、
レ
ポ
と
は
狭
義
の
意
味
で

は

R
e
p
u
r
c
h
a
s
e
A
g
r
e
e
m
e
n
t、
Ｒ
Ｐ
の
こ
と
で
す
。
レ

ポ
は
債
券
と
資
金
を
一
定
の
期
間
交
換
す
る
と
い
う
の
が

経
済
的
な
内
容
で
す
。
そ
の
経
済
的
機
能
の
同
一
性
に
着

目
し
て
、
単
に

R
e
p
u
r
c
h
a
s
e
A
g
r
e
e
m
e
n
t
だ
け
で
は

な
く
て
、
S
e
c
u
r
itie
s
L
e
n
d
in
g
、
債
券
貸
借
と
か
、
あ
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る
い
は
ま
た

S
e
ll/
b
u
y
-
b
a
c
k
、
こ
う
い
う
取
引
も
、
広

い
意
味
で
の
レ
ポ
と
い
わ
れ
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
。

狭
義
の
レ
ポ
で
あ
る

R
e
p
u
r
c
h
a
s
e
A
g
r
e
e
m
e
n
t、
日

本
で
は
現
先
、
こ
の
現
先
が
発
生
し
ま
す
の
は
、
周
知
の

こ
と
な
が
ら
昭
和
二
四
年
か
ら
二
五
年
で
し
た
。

⑵

現
先
の
機
能

な
ぜ
こ
の
市
場
が
発
生
し
た
の
か
と
い
う
と
債
券
の
応

募
者
利
回
り
が
流
通
利
回
り
よ
り
も
低
利
に
、
人
為
的
に

決
定
さ
れ
て
い
た
か
ら
で
す
。
戦
後
日
本
の
金
融
政
策
の

基
調
は
、
長
ら
く
の
間
、
人
為
的
低
金
利
政
策
に
あ
り
ま

し
た
。
人
為
的
低
金
利
政
策
下
に
お
き
ま
し
て
は
、
債
券

流
通
利
回
り
と
応
募
者
利
回
り
が
乖
離
し
ま
す
。﹁
乖
離
﹂

は
日
本
の
公
社
債
市
場
の
特
徴
を
あ
ら
わ
す
キ
ー
ワ
ー
ド

で
し
た
。

応
募
者
利
回
り
が
流
通
利
回
り
よ
り
低
利
に
発
行
さ
れ

る
債
券
、
市
場
の
実
勢
を
無
視
し
て
発
行
さ
れ
る
債
券
、

そ
う
い
う
債
券
は
売
れ
る
は
ず
が
な
い
わ
け
で
あ
り
ま
し

て
、
証
券
会
社
に
は
募
集
残
が
発
生
し
ま
す
。
そ
こ
で
、

﹁
現
売
り
先
買
い
﹂
と
称
し
て
、
募
集
残
を
処
理
す
る
売

買
手
法
と
し
て
、
現
先
取
引
が
発
生
し
た
わ
け
で
す
。
流

動
性
を
欠
い
た
債
券
に
流
動
性
を
付
与
す
る
た
め
現
先
取

引
が
開
発
さ
れ
た
の
で
す
。
現
先
取
引
を
最
初
に
開
発
し

た
の
は
、
野
村
證
券
の
公
社
債
部
で
あ
っ
た
と
聞
い
て
い

ま
す
。

昭
和
四
〇
年
代
に
入
り
ま
す
と
、
こ
の
現
先
市
場
は
、

先
ほ
ど
い
い
ま
し
た
よ
う
に
、
唯
一
の
自
由
性
短
期
金
融

市
場
と
し
て
非
常
に
重
要
な
位
置
を
獲
得
し
ま
す
。
金
利

規
制
が
さ
れ
て
お
り
ま
し
た
か
ら
、
自
由
金
利
市
場
が
な

か
っ
た
。
こ
の
中
で
、
現
先
市
場
が
唯
一
の
自
由
性
金
融

市
場
と
し
て
、
そ
の
機
能
を
代
理
し
て
き
た
わ
け
で
す
。

昭
和
五
〇
年
代
に
入
り
ま
す
と
、
現
先
市
場
は
新
た
な

展
開
を
示
す
こ
と
に
な
り
ま
す
。
現
先
市
場
は
金
利
メ
カ

ニ
ズ
ム
に
基
づ
い
て
動
く
市
場
で
す
か
ら
、
金
利
メ
カ
ニ
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ズ
ム
を
否
定
す
る
行
政
当
局
、
大
蔵
省
、
日
本
銀
行
は
、

そ
う
い
う
市
場
が
存
在
す
る
と
い
う
こ
と
さ
え
認
め
よ
う

と
せ
ず
、
鬼
っ
子
扱
い
だ
っ
た
わ
け
で
す
。
そ
の
鬼
っ
子

扱
い
の
現
先
市
場
は
、
昭
和
五
一
年
三
月
の
大
蔵
省
通

達
、﹁
債
券
の
条
件
付
売
買
に
つ
い
て
﹂
と
い
う
通
達
で

公
認
さ
れ
、
証
券
会
社
の
正
式
の
業
務
に
な
り
ま
し
た
。

現
先
市
場
は
、
昭
和
五
〇
年
代
に
入
り
ま
す
と
、
御
存

じ
の
よ
う
に
国
債
の
大
量
発
行
が
始
ま
り
ま
す
。
国
債
の

大
量
発
行
と
同
時
に
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
必

要
に
な
っ
て
き
ま
す
か
ら
、
こ
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
の
手
段
と
し
て
、
現
先
市
場
が
活
躍
す
る
わ
け
で

す
。

⑶

日
本
の
誇
る
金
融
技
術
革
新

こ
の
よ
う
に
、
日
本
の
現
先
市
場
は
非
常
に
重
要
な
役

割
を
果
た
し
て
き
ま
し
た
。
現
先
市
場
は
金
利
メ
カ
ニ
ズ

ム
が
否
定
さ
れ
て
い
る
時
代
に
、
金
利
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
よ

る
資
金
配
分
の
行
わ
れ
る
市
場
で
し
た
。

ま
た
、
日
本
の
レ
ポ
市
場
は
、
ア
メ
リ
カ
よ
り
も
一
歩

先
に
発
展
し
、
拡
大
し
て
き
ま
し
た
。
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ

市
場
が
拡
大
す
る
の
は
一
九
七
〇
年
代
の
終
わ
り
頃
か
ら

で
す
が
、
日
本
は
そ
れ
に
先
立
つ
昭
和
四
〇
年
代
に
重
要

な
地
位
を
占
め
て
い
た
わ
け
で
す
。
日
本
の
金
融
技
術
は

欧
米
と
比
べ
て
遅
れ
て
い
る
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
が
、
遅

れ
て
い
る
の
で
は
な
く
、
政
策
や
制
度
が
金
融
革
新
技
術

の
開
発
を
抑
制
し
た
の
だ
、
と
私
は
常
々
、
思
っ
て
い
ま

す
。
現
先
取
引
は
、
日
本
の
誇
る
金
融
革
新
技
術
で
あ

り
、
証
券
界
が
制
約
条
件
下
で
金
融
革
新
技
術
を
開
発
し

た
こ
と
に
誇
り
を
感
じ
て
い
ま
す
。
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二
、
な
ぜ
課
税
債
券
の
現
先
市
場
は
消

滅
し
た
か

⑴

昭
和
六
〇
年
以
降
の
現
先
市
場

こ
の
現
先
市
場
は
、
昭
和
五
〇
年
以
降
、
消
滅
し
て
し

ま
い
ま
す
。
ア
メ
リ
カ
の
市
場
は
、
一
九
七
〇
年
代
以

降
、
拡
大
し
て
国
際
標
準
の
市
場
に
発
展
し
ま
す
が
、
日

本
の
レ
ポ
市
場
は
、
ア
メ
リ
カ
よ
り
一
歩
先
に
発
展
し
な

が
ら
、
昭
和
六
〇
年
以
降
、
消
滅
し
て
し
ま
う
わ
け
で

す
。昭

和
六
〇
年
以
降
、
課
税
債
券
の
現
先
売
買
は
激
減

し
、
図
表
３
で
み
る
よ
う
に
、
課
税
債
券
の
現
先
比
率
は

数
％
に
ま
で
縮
小
し
て
し
ま
い
ま
す
。
課
税
債
券
と
は
有

価
証
券
取
引
税
が
課
税
さ
れ
る
債
券
で
、
非
課
税
債
券
と

は
Ｆ
Ｂ
や
Ｔ
Ｂ
な
ど
有
価
証
券
取
引
税
が
課
税
さ
れ
な
い

債
券
で
す
。
日
本
の
レ
ポ
市
場
は
ア
メ
リ
カ
の
市
場
よ
り

も
一
足
先
に
発
展
し
な
が
ら
、
な
ぜ
、
日
本
と
ア
メ
リ
カ

と
で
は
異
な
る
課
程
を
た
ど
る
こ
と
に
な
る
の
で
し
ょ
う

か
。

⑵

有
価
証
券
取
引
税
と
コ
ス
ト

昭
和
六
〇
年
以
降
、
現
先
市
場
が
消
滅
し
た
一
つ
の
理

由
は
、
有
価
証
券
取
引
税
が
コ
ス
ト
と
し
て
意
識
さ
れ
る

よ
う
に
な
っ
て
き
た
か
ら
で
す
。
国
債
の
大
量
発
行
と
と

も
に
、
金
融
自
由
化
が
進
ん
で
ま
い
り
ま
し
て
、
今
ま
で

な
か
っ
た
自
由
性
短
期
金
融
市
場
が
次
々
と
拡
大
し
て
ま

い
り
ま
す
。

と
こ
ろ
が
、
債
券
の
現
先
売
買
に
は
、
有
価
証
券
取
引

税
が
課
税
さ
れ
ま
す
。
有
価
証
券
取
引
税
は
流
通
税
で
す

か
ら
、
税
の
累
増
を
排
除
し
な
い
。
売
買
す
る
た
び
に
税

金
が
か
か
っ
て
く
る
と
い
う
性
質
の
税
金
で
す
。
で
す
か

ら
、
短
期
の
売
買
が
繰
り
返
さ
れ
る
と
、
こ
の
有
価
証
券

取
引
税
の
税
率
は
非
常
に
低
く
て
も
、
一
万
分
の
一
で
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あ
っ
て
も
、
期
間
が
短
け
れ
ば
短
い
ほ
ど
、
そ
れ
は
コ
ス

ト
高
と
な
っ
て
反
映
し
て
ま
い
り
ま
す
。

ど
れ
ぐ
ら
い
の
コ
ス
ト
高
に
な
る
か
と
い
い
ま
す
と
、

図
表
４
を
ご
ら
ん
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。
こ
れ

は
、
有
価
証
券
取
引
税
が
ど
れ
ぐ
ら
い
現
先
売
買
の
コ
ス

ト
ア
ッ
プ
要
因
に
な
っ
て
い
る
の
か
を
計
算
し
た
も
の
で

す
。
例
え
ば
、
自
己
現
先
の
場
合
で
す
と
、
現
先
期
間
が

一
〇
日
間
の
場
合
、
現
先
レ
ー
ト
が
六
％
で
あ
っ
て
も
、

こ
の
有
価
証
券
取
引
税
に
よ
る
コ
ス
ト
ア
ッ
プ
要
因
は

一
・
四
六
％
に
な
っ
て
、
結
局
七
・
四
六
％
の
高
利
に
な

り
ま
す
。

こ
の
図
表
で
ご
覧
の
よ
う
に
、
取
引
期
間
が
短
け
れ
ば

短
い
ほ
ど
、
税
の
コ
ス
ト
は
大
変
な
額
に
な
っ
て
、
コ
ス

ト
高
に
よ
っ
て
、
他
の
自
由
金
利
市
場
と
競
合
す
る
こ
と

が
で
き
な
く
な
り
、
そ
れ
で
課
税
債
券
の
現
先
売
買
は
消

滅
し
て
し
ま
う
わ
け
で
す
。

そ
し
て
、
現
先
売
買
と
い
う
の
は
非
課
税
債
券
、
Ｆ
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Ｂ
、
Ｔ
Ｂ
の
売
買
に
な
る
わ
け
で
す
が
、
こ
の
売
買
が
現

先
取
引
で
行
わ
れ
た
の
は
、
先
ほ
ど
い
っ
た
デ
ィ
ー
ラ
ー

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
役
割
を
果
た
す
も
の
で
は
な
く
て
、
単

に
税
制
上
の
対
策
と
し
て
事
務
処
理
の
便
宜
上
、
買
戻
条

件
付
で
売
買
さ
れ
た
の
で
あ
り
、
現
先
市
場
と
し
て
の
機

能
を
失
っ
て
し
ま
う
わ
け
で
す
。

⑶

銀
証
分
離
の
業
態
規
制

課
税
債
券
の
現
先
売
買
が
昭
和
六
〇
年
以
降
に
消
滅
す

る
第
二
の
原
因
は
、
銀
証
分
離
と
い
う
業
態
規
制
の
結
果

で
す
。

具
体
的
に
は
、
証
券
会
社
の
買
現
先
が
行
政
指
導
に

よ
っ
て
禁
止
さ
れ
た
か
ら
で
す
。
買
現
先
が
禁
止
さ
れ
ま

す
と
、
証
券
会
社
は
空
売
り
を
や
る
こ
と
が
不
可
能
に
な

り
ま
す
。
証
券
会
社
の
買
現
先
と
い
う
の
は
、
証
券
会
社

は
現
金
を
担
保
に
債
券
を
調
達
す
る
取
引
で
す
が
、
お
金

の
流
れ
か
ら
見
ま
す
と
、
証
券
会
社
は
相
手
に
お
金
を
渡

し
て
利
子
を
受
け
取
る
、
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。
お

金
の
流
れ
か
ら
見
ま
す
と
、
証
券
会
社
の
買
現
先
と
い
う

の
は
、
銀
行
の
資
金
貸
付
業
務
と
よ
く
似
て
い
る
。
こ
う

い
う
業
務
は
銀
証
分
離
の
原
則
に
反
す
る
と
い
う
こ
と

で
、
証
券
会
社
の
買
現
先
は
、
現
先
取
引
が
公
認
さ
れ
た

時
点
で
禁
止
さ
れ
て
し
ま
い
ま
す
。

そ
う
し
ま
す
と
、
新
た
に
証
券
会
社
が
現
先
取
引
を

使
っ
て
証
券
を
調
達
し
て
空
売
り
を
や
ろ
う
と
思
っ
て

も
、
や
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
そ
う
い
う
業
態
規
制
が
現

先
市
場
の
さ
ら
な
る
拡
大
を
阻
止
す
る
要
因
に
な
っ
た
と

思
い
ま
す
。

三
、
現
先
の
機
能
を
代
替
し
た
債
券
貸

借
取
引

⑴

空
売
り
の
認
可
と
債
券
貸
借
市
場
の
創
設

現
先
の
機
能
が
有
価
証
券
取
引
税
、
さ
ら
に
、
証
券
会
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社
の
買
現
先
の
禁
止
に
よ
っ
て
奪
わ
れ
て
し
ま
う
わ
け
で

す
が
、
奪
わ
れ
た
機
能
を
代
替
す
る
も
の
と
し
て
登
場
し

て
く
る
の
が
、
債
券
貸
借
取
引
で
す
。
現
先
市
場
が
機
能

麻
痺
に
陥
っ
た
。
し
か
し
、
レ
ポ
市
場
が
必
要
に
な
っ
て

き
た
。
そ
の
必
要
を
代
替
す
る
も
の
と
し
て
、
債
券
貸
借

取
引
が
登
場
し
て
く
る
わ
け
で
す
。

外
圧
に
よ
っ
て
、
平
成
元
年
、
債
券
の
空
売
り
が
認
可

さ
れ
ま
し
た
。
大
蔵
省
の
﹁
債
券
の
空
売
り
及
び
貸
借
の

取
り
扱
い
に
つ
い
て
﹂
と
い
う
事
務
連
絡
で
、
日
本
で
も

債
券
の
空
売
り
が
認
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
。
債

券
の
空
売
り
を
す
る
た
め
に
は
、
債
券
を
調
達
す
る
市
場

が
必
要
で
す
。
と
こ
ろ
が
、
証
券
会
社
は
買
現
先
に
よ
っ

て
調
達
す
る
こ
と
を
禁
止
さ
れ
て
お
り
ま
す
。
買
現
先
が

禁
止
さ
れ
て
い
る
の
で
、
そ
れ
に
代
わ
る
も
の
と
し
て
、

債
券
貸
借
市
場
が
創
設
さ
れ
た
わ
け
で
す
。

し
か
し
、
こ
の
創
設
さ
れ
た
債
券
貸
借
市
場
も
、
銀
証

分
離
の
業
態
規
制
の
下
で
債
券
貸
借
市
場
が
生
ま
れ
る
わ

け
で
す
か
ら
、
さ
ま
ざ
ま
な
規
制
が
課
さ
れ
ま
す
。
平
成

元
年
に
創
設
さ
れ
た
こ
の
債
券
貸
借
市
場
の
特
徴
を
挙
げ

て
み
ま
す
と
、
証
券
会
社
が
債
券
を
調
達
す
る
場
合
に
は

無
担
保
で
も
よ
ろ
し
い
。
ま
た
、
現
金
を
担
保
に
す
る
場

合
に
は
、
付
利
制
限
を
す
る
。
有
担
保
コ
ー
ル
無
条
件
物

出
し
手
レ
ー
ト
、
コ
ー
ル
レ
ー
ト
か
ら
マ
イ
ナ
ス
一
％
。

こ
れ
が
付
利
金
利
の
上
限
で
す
。
ま
た
、
債
券
を
調
達
す

る
場
合
に
は
、
現
金
を
一
〇
五
％
積
み
な
さ
い
と
い
う
一

〇
五
％
ル
ー
ル
。
要
す
る
に
、
債
券
貸
借
取
引
か
ら
資
金

取
引
と
し
て
の
性
格
を
一
切
取
り
除
い
た
わ
け
で
す
。

債
券
貸
借
市
場
の
創
設
に
よ
っ
て
空
売
り
が
可
能
と
な

り
ま
し
た
が
、
こ
の
平
成
元
年
に
創
設
さ
れ
ま
し
た
市
場

は
、
無
担
保
で
す
か
ら
、
信
用
リ
ス
ク
を
潜
在
化
し
て
お

り
ま
す
。
そ
の
信
用
リ
ス
ク
が
顕
在
化
す
る
の
が
、
平
成

七
年
の
ベ
ア
リ
ン
グ
証
券
の
破
綻
で
す
。

ベ
ア
リ
ン
グ
証
券
は
無
担
保
で
債
券
を
調
達
し
て
い

た
。
と
こ
ろ
が
、
ベ
ア
リ
ン
グ
証
券
が
破
綻
す
る
こ
と
に
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よ
っ
て
、
日
本
の
銀
行
は
大
損
害
を
こ
う
む
っ
た
。
し
か

し
、
結
果
的
に
は
、
こ
の
ベ
ア
リ
ン
グ
証
券
は
、
他
の
外

国
の
金
融
機
関
に
よ
っ
て
救
済
さ
れ
ま
す
か
ら
、
実
質
的

に
は
被
害
を
こ
う
む
る
こ
と
は
な
か
っ
た
わ
け
で
す
け
れ

ど
も
、
こ
の
ベ
ア
リ
ン
グ
証
券
の
破
綻
に
よ
っ
て
、
無
担

保
の
債
券
貸
借
取
引
と
い
う
の
は
シ
ュ
リ
ン
ク
し
て
し
ま

い
ま
し
た
。

⑵

ロ
ー
リ
ン
グ
決
済
方
式
の
導
入
と
現
金
担
保
付
債
券

貸
借
市
場
の
創
設

と
こ
ろ
が
、
こ
こ
で
、
ま
た
新
た
に
レ
ポ
市
場
を
創
設

す
る
必
要
が
生
ま
れ
て
ま
い
り
ま
す
。
そ
れ
は
、
国
債
の

ロ
ー
リ
ン
グ
決
済
の
導
入
で
す
。

G
r
o
u
p
o
f
T
h
ir
ty
で
一
九
八
九
年
、
信
用
リ
ス
ク
が

世
界
的
に
拡
散
し
な
い
よ
う
に
、
国
債
の
決
済
は
ロ
ー
リ

ン
グ
決
済
で
や
ろ
う
じ
ゃ
な
い
か
と
い
う
取
り
決
め
を
行

い
ま
す
。
日
本
で
も
、
今
ま
で
の
五
・
一
〇
日
決
済
と
い

う
特
定
日
決
済
方
式
か
ら
、
ロ
ー
リ
ン
グ
決
済
方
式
に
移

行
す
る
必
要
に
迫
ま
ら
れ
ま
し
た
。

ロ
ー
リ
ン
グ
決
済
に
移
行
す
る
、
そ
れ
を
実
現
し
よ
う

と
思
っ
た
ら
、
決
済
に
必
要
な
債
券
を
調
達
す
る
レ
ポ
市

場
が
必
要
と
な
り
ま
す
。
し
か
し
、
レ
ポ
市
場
を
創
設
し

よ
う
と
思
っ
て
も
、
先
ほ
ど
述
べ
ま
し
た
よ
う
に
、
有
価

証
券
取
引
税
が
あ
り
ま
す
か
ら
、
高
コ
ス
ト
の
債
券
調
達

市
場
に
な
っ
て
し
ま
う
。
そ
こ
で
、
有
価
証
券
取
引
税
を

回
避
す
る
た
め
に
、
貸
借
形
式
に
よ
る
レ
ポ
市
場
を
創
設

し
た
わ
け
で
す
。
平
成
八
年
四
月
、
現
金
担
保
付
債
券
貸

借
市
場
が
創
設
さ
れ
ま
す
。
こ
れ
は
、
有
価
証
券
取
引
税

を
回
避
す
る
た
め
に
、
売
買
形
式
で
は
な
く
て
、
貸
借
と

い
う
形
を
と
っ
て
、
市
場
が
創
設
さ
れ
た
わ
け
で
す
。

従
っ
て
、
現
金
担
保
付
債
券
貸
借
取
引
は
、
当
初
、﹁
日

本
版
レ
ポ
﹂
、
あ
る
い
は
﹁
い
わ
ゆ
る
レ
ポ
﹂
と
か
と
言

わ
れ
て
き
ま
し
た
。

と
こ
ろ
が
、
こ
の
日
本
版
レ
ポ
に
は
、
冒
頭
で
少
し
触
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れ
ま
し
た
よ
う
に
、
非
常
に
や
や
こ
し
い
問
題
を
含
ん
で

い
ま
し
た
。
と
い
う
の
は
、
国
際
標
準
の
レ
ポ
は
売
買
形

式
で
す
。
し
か
し
、
日
本
版
レ
ポ
は
売
買
形
式
で
は
な
く

て
、
貸
借
で
す
。
ま
た
、
国
際
標
準
の
レ
ポ
は
、
債
券
を

担
保
に
し
て
資
金
を
調
達
し
ま
す
が
、
日
本
版
レ
ポ
の
場

合
は
担
保
が
逆
転
し
て
い
ま
す
。
現
金
を
担
保
に
し
て
債

券
を
調
達
す
る
。
そ
れ
が
レ
ポ
な
ん
で
す
。

で
す
か
ら
、
レ
ポ
取
引
に
お
け
る
﹁
レ
ポ
﹂
と
い
っ
て

も
、
国
際
標
準
の
レ
ポ
で
取
引
を
議
論
し
て
い
る
場
合
の

﹁
レ
ポ
﹂
と
、
日
本
版
レ
ポ
取
引
で
﹁
レ
ポ
﹂
と
い
う
場

合
の
レ
ポ
は
逆
の
取
引
と
な
り
ま
す
。
国
際
標
準
の
取
引

で
は
、
レ
ポ
は
国
債
を
担
保
に
し
て
資
金
を
調
達
す
る
こ

と
で
す
が
、
日
本
版
レ
ポ
の
場
合
、
レ
ポ
と
は
現
金
を
担

保
に
し
て
国
債
を
調
達
す
る
こ
と
で
す
。
担
保
が
逆
転
し

て
い
る
か
ら
、
頭
が
混
乱
し
て
し
ま
い
ま
す
。
非
常
に
複

雑
な
市
場
、
わ
か
り
に
く
い
市
場
で
す
。
ベ
テ
ラ
ン
の
外

国
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
も
、
日
本
の
レ
ポ
市
場
の
仕
組
み
は

わ
か
ら
な
い
、
こ
う
い
う
問
題
を
含
ん
で
い
る
の
で
す
。

四
、
現
先
市
場
の
復
活

⑴

有
価
証
券
取
引
税
の
廃
止
と
業
態
規
制
の
撤
廃

何
と
か
し
て
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
を
創
設
し
た
い
と

い
う
の
が
長
年
の
課
題
だ
っ
た
わ
け
で
す
が
、
機
が
熟
し

ま
し
た
。
平
成
一
一
年
三
月
末
、
つ
い
に
有
価
証
券
取
引

税
が
撤
廃
さ
れ
て
、
売
買
形
式
の
レ
ポ
市
場
の
創
設
が
可

能
に
な
り
ま
し
た
。
ま
た
、
金
融
自
由
化
の
進
展
と
と
も

に
、
平
成
七
年
に
は
、
証
券
会
社
の
買
現
先
も
自
由
化
さ

れ
ま
し
た
。
買
現
先
が
自
由
化
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、

資
金
取
引
と
債
券
取
引
を
一
体
化
し
た
レ
ポ
市
場
の
創
設

が
可
能
に
な
っ
た
わ
け
で
す
。

証
券
会
社
の
買
現
先
の
禁
止
は
、
行
政
指
導
に
よ
っ
て

行
わ
れ
て
い
た
わ
け
で
す
か
ら
、
こ
の
自
由
化
が
ど
う
い

う
形
で
行
わ
れ
た
の
か
興
味
あ
る
問
題
で
し
た
が
、
こ
の
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自
由
化
は
規
制
不
存
在
の
確
認
と
い
う
形
で
行
わ
れ
ま
し

た
。
証
券
会
社
の
買
現
先
を
禁
止
す
る
規
制
は
あ
り
ま
せ

ん
、
と
い
う
形
で
自
由
化
が
行
わ
れ
た
。
非
常
に
興
味
深

い
プ
ロ
セ
ス
を
た
ど
っ
て
自
由
化
が
実
現
し
た
わ
け
で

す
。

⑵

国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
創
設
が
可
能
︱
新
現
先
市
場

の
創
設

買
現
先
が
自
由
化
さ
れ
、
有
価
証
券
取
引
税
が
撤
廃
さ

れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
を
創
設
す

る
こ
と
が
可
能
に
な
り
、
つ
い
に
平
成
一
三
年
四
月
、
市

場
が
創
設
さ
れ
ま
し
た
。
そ
し
て
、
翌
年
、
平
成
一
四
年

四
月
に
は
、
旧
現
先
は
新
現
先
に
強
制
移
行
し
ま
し
た
。

現
先
と
い
え
ば
全
て
新
現
先
と
い
う
こ
と
に
な
る
わ
け
で

す
。こ

の
旧
現
先
と
新
現
先
、
現
金
担
保
付
債
券
貸
借
取
引

︵
債
券
レ
ポ
︶
が
ど
う
い
う
特
徴
を
持
っ
て
い
る
の
か
、

皆
さ
ん
御
承
知
の
こ
と
で
す
が
、
い
ま
一
度
、
図
表
５
を

ご
覧
く
だ
さ
い
。

三
つ
の
取
引
を
比
較
し
た
も
の
で
す
が
、
新
現
先
の
特

徴
は
、
ま
ず
、
売
買
形
式
の
レ
ポ
で
あ
る
と
い
う
点
、
こ

れ
が
第
一
の
特
徴
で
す
。
二
番
目
の
特
徴
は
、
旧
現
先
に

は
無
か
っ
た
リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
、
ヘ
ア
・
カ
ッ

ト
と
か
、
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
と
か
、
リ
プ
ラ
イ
シ
ン

グ
、
こ
う
い
う
リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
が
新
現
先
に

は
あ
り
ま
す
。

ま
た
、
相
手
方
倒
産
の
場
合
は
、
債
権
・
債
務
を
一
本

化
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
信
用
リ
ス
ク
を
圧
縮
す
る
と
い

う
一
括
清
算
条
項
が
設
け
ら
れ
て
い
ま
す
。

こ
の
よ
う
に
、
新
現
先
と
い
う
の
は
、
国
際
標
準
の
レ

ポ
市
場
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
わ
け
で
、
証
券
界
の
、
そ

し
て
ま
た
金
融
界
の
長
年
の
悲
願
が
こ
の
時
点
で
達
成
さ

れ
た
わ
け
で
す
。
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五
、
新
現
先
市
場
の
現
状

⑴

形
骸
化
し
て
い
る
新
現
先

創
設
さ
れ
た
新
現
先
は
数
年
間
で
日
本
の
レ
ポ
市
場
の

圧
倒
的
比
重
を
占
め
る
だ
ろ
う
と
誰
も
が
予
想
し
て
い
ま

し
た
。
債
券
レ
ポ
の
場
合
は
、
数
年
を
経
ず
し
て
コ
ー
ル

市
場
を
上
回
る
最
大
の
短
期
金
融
市
場
に
な
り
ま
し
た
。

新
現
先
市
場
も
債
券
レ
ポ
市
場
と
同
じ
課
程
を
た
ど
る
に

違
い
な
い
と
考
え
て
い
ま
し
た
。
と
こ
ろ
が
、
現
実
に
は

そ
う
は
な
っ
て
い
な
い
の
で
す
。

昨
年
三
月
以
降
、
日
本
銀
行
は
短
期
金
融
市
場
を
整
備

す
る
た
め
に
、
レ
ポ
市
場
の
調
査
を
行
っ
て
い
ま
し
た
。

そ
の
前
に
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
形
で
現
先
取
引
に
関
す
る
ア

ン
ケ
ー
ト
調
査
を
行
っ
て
い
ま
す
が
、
日
本
銀
行
の
資
料

を
拝
借
し
て
、
こ
れ
か
ら
皆
さ
ん
に
御
紹
介
し
て
い
き
ま

す
。

図
表
６
は
新
現
先
の
利
用
状
況
を
示
し
た
も
の
で
す
。

日
本
銀
行
は
レ
ポ
オ
ペ
先
に
対
し
て
新
現
先
を
利
用
し
て

い
る
か
ど
う
か
、
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
を
行
い
ま
し
た
。
ア

ン
ケ
ー
ト
調
査
に
よ
り
ま
す
と
、
﹁
利
用
し
て
い
な
い
﹂

と
い
う
の
が
六
二
％
。
﹁
止
む
を
得
な
い
場
合
は
利
用
す

る
が
、
な
る
べ
く
利
用
し
な
い
よ
う
に
す
る
﹂。
﹁
や
む
を

得
な
い
場
合
に
利
用
す
る
﹂
が
一
二
％
で
す
。
そ
し
て
、

新
現
先
に
つ
い
て
は
、
﹁
ニ
ー
ズ
が
合
え
ば
利
用
す
る
﹂

と
い
う
の
が
二
六
％
。
新
現
先
の
利
用
状
況
を
見
て
み
ま

す
と
、﹁
利
用
し
て
い
な
い
﹂
と
い
う
の
が
圧
倒
的
な
わ

け
で
す
。

も
う
少
し
数
字
の
ほ
う
を
見
て
ま
い
り
ま
す
と
、
こ
の

ア
ン
ケ
ー
ト
の
数
字
は
、
二
〇
〇
七
年
五
月
時
点
で
の
ア

ン
ケ
ー
ト
調
査
で
す
。
二
〇
〇
七
年
五
月
時
点
の
レ
ポ
残

高
は
、
先
ほ
ど
の
図
表
１
を
見
ま
す
と
、
一
〇
二
兆
円
で

す
。
そ
の
う
ち
、
現
先
が
三
二
兆
円
、
債
券
レ
ポ
が
七
〇

兆
円
で
す
。
比
率
で
は
現
先
が
三
〇
％
、
債
券
レ
ポ
が
七
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〇
％
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

圧
倒
的
に
債
券
レ
ポ
の
ほ
う
が
大
き
い
わ
け
で
す
が
、

し
か
し
驚
く
べ
き
こ
と
は
、
現
先
の
内
容
で
す
。
図
表
６

の
下
段
で
は
、﹁
日
本
銀
行
と
の
取
引
を
除
い
て
、
本
年

三
月
末
現
在
、
現
担
レ
ポ
、
現
先
の
取
引
契
約
を
結
ん
で

い
る
先
は
、
そ
れ
ぞ
れ
何
先
あ
り
ま
す
か
﹂
と
問
わ
れ
て

い
ま
す
。
回
答
先
の
利
用
状
況
を
見
ま
す
と
、
旧
現
先
が

一
八
％
。
つ
ま
り
、
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
な
し
、
そ
し
て

担
保
差
し
換
え
な
し
と
い
う
、
い
わ
ゆ
る
昔
の
旧
現
先
が

一
八
％
。
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
あ
り
、
サ
ブ
ス
テ
ィ

チ
ュ
ー
シ
ョ
ン
な
し
が
七
％
。
そ
し
て
、
新
現
先
の
一
番

大
き
な
特
徴
で
あ
る
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
あ
り
、
担
保
差

し
換
え
あ
り
、
サ
ブ
ス
テ
ィ
チ
ュ
ー
シ
ョ
ン
あ
り
と
い
う

取
引
は
七
％
に
し
か
す
ぎ
な
い
わ
け
で
す
。

つ
ま
り
、
乱
暴
な
推
定
を
い
た
し
ま
す
と
、
国
際
標
準

の
新
現
先
は
現
先
の
二
〇
％
、
レ
ポ
取
引
全
体
の
七
％
に

過
ぎ
ず
、
新
現
先
取
引
は
実
は
完
全
に
形
骸
化
し
て
い
る

こ
と
が
わ
か
る
わ
け
で
す
。
こ
の
数
字
を
見
て
、
も
う

び
っ
く
り
い
た
し
ま
し
た
。

⑵

形
骸
化
の
要
因

で
は
、
な
ぜ
長
年
の
悲
願
で
も
あ
っ
た
新
現
先
が
形
骸

化
し
て
い
る
の
で
し
ょ
う
か
。
新
現
先
の
利
用
実
体
を
み

て
、
ま
ず
、
こ
れ
は
基
本
契
約
書
に
違
反
し
て
い
る
の
で

は
な
い
か
と
思
い
ま
し
た
。
そ
し
て
も
う
一
度
、
基
本
契

約
書
を
読
み
直
し
ま
し
た
。
そ
う
す
る
と
、
基
本
契
約
書

は
あ
く
ま
で
も
ひ
な
形
に
す
ぎ
な
い
の
で
あ
っ
て
、
顧
客

と
の
合
意
に
よ
っ
て
リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
等
々
を

締
結
す
る
顧
客
と
の
合
意
が
得
ら
れ
な
け
れ
ば
、
旧
現
先

と
同
じ
契
約
を
や
っ
て
も
よ
ろ
し
い
と
い
う
こ
と
に
な
っ

て
い
て
、
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
な
し
、
サ
ブ
ス
テ
ィ

チ
ュ
ー
シ
ョ
ン
な
し
と
い
う
取
引
も
、
現
実
に
は
可
能
に

な
っ
て
い
る
わ
け
で
す
。
法
律
違
反
、
約
束
違
反
で
は
な

い
わ
け
で
す
。
た
だ
し
、
一
括
清
算
条
項
の
み
は
必
須
で
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す
。
あ
と
の
、
先
ほ
ど
い
い
ま
し
た
新
現
先
の
諸
特
徴
に

つ
き
ま
し
て
は
、
顧
客
と
の
合
意
で
決
め
る
こ
と
に
な
っ

て
お
り
ま
す
。

こ
れ
が
、
形
骸
化
し
て
い
る
一
つ
の
理
由
で
す
。

も
う
一
つ
は
、
イ
ン
フ
ラ
整
備
に
コ
ス
ト
が
か
か
る
と

い
う
こ
と
で
す
。
こ
れ
が
形
骸
化
し
て
い
る
一
番
大
き
い

理
由
だ
と
思
い
ま
す

図
表
７
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。
図
表
７
は
、
な
ぜ
新
現
先

取
引
が
拡
大
し
な
い
の
か
と
い
う
問
題
を
分
析
す
る
た
め

の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
で
す
。

日
本
銀
行
の
オ
ペ
対
象
先
に
対
し
て
、﹁
新
現
先
の
特

徴
で
あ
る
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
あ
り
、
サ
ブ
ス
テ
ィ

チ
ュ
ー
シ
ョ
ン
あ
り
の
契
約
や
、
新
現
先
の
取
引
を
ふ
や

し
て
い
く
場
合
、
ど
う
い
う
点
が
ネ
ッ
ク
と
な
っ
て
い
ま

す
か
﹂
と
い
う
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
を
行
い
ま
し
た
。
図
表

７
で
み
る
よ
う
に
、
回
答
を
寄
せ
た
圧
倒
的
多
数
、
八
六

％
が
追
加
的
な
シ
ス
テ
ム
対
応
が
ネ
ッ
ク
に
な
っ
て
い
る
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と
回
答
し
て
お
り
ま
す
。

新
現
先
に
移
行
す
る
に
は
、
担
保
の
受
け
渡
し
や
管
理

に
コ
ス
ト
が
か
か
り
ま
す
。
そ
う
い
う
コ
ス
ト
負
担
に

は
、
現
時
点
で
は
と
て
も
た
え
ら
れ
な
い
。
そ
の
こ
と

が
、
新
現
先
取
引
を
行
わ
な
い
最
大
の
理
由
と
い
う
わ
け

で
す
。

そ
の
ほ
か
に
、
契
約
変
更
コ
ス
ト
負
担
の
問
題
、
債
券

レ
ポ
は
日
本
で
定
着
し
て
い
る
の
だ
か
ら
二
重
投
資
に
な

る
、
ま
た
収
益
獲
得
の
気
配
が
少
な
い
か
ら
、
と
い
っ
た

理
由
が
挙
げ
ら
れ
て
い
ま
す
が
、
イ
ン
フ
ラ
整
備
の
コ
ス

ト
負
担
が
最
大
の
ネ
ッ
ク
と
な
っ
て
い
ま
す
。

⑶

市
場
参
加
者
の
問
題
点

さ
ら
に
、
市
場
参
加
者
の
問
題
が
あ
り
ま
す
。
レ
ポ
市

場
の
参
加
者
に
つ
き
ま
し
て
は
、
ま
ず
現
先
に
つ
い
て
は

は
っ
き
り
し
て
い
る
わ
け
で
す
。
証
券
業
協
会
は
現
先
市

場
参
加
者
の
統
計
を
公
表
し
て
お
り
ま
す
。
そ
の
統
計
に

よ
り
ま
す
と
、
最
近
時
点
で
は
、
現
先
市
場
の
参
加
者

は
、
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
非
居
住
者
が
圧
倒
的
で
す
。
信

託
銀
行
は
ほ
と
ん
ど
参
入
し
て
い
な
い
。
今
日
の
現
先
市

場
は
、
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
非
居
住
者
の
市
場
と
な
っ
て

お
り
ま
す
。

一
方
、
債
券
レ
ポ
に
つ
い
て
は
市
場
参
加
者
の
統
計
が

な
い
わ
け
で
す
。
で
す
か
ら
、
市
場
参
加
者
の
実
体
は
不

明
で
す
。

と
こ
ろ
が
、
日
本
銀
行
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
を
見
ま
す

と
、
市
場
参
加
者
を
推
定
す
る
こ
と
が
可
能
で
す
。
図
表

８
を
ご
ら
ん
く
だ
さ
い
。
レ
ポ
の
出
し
手
と
取
り
手
別
残

高
を
示
し
た
表
で
す
。
こ
こ
で
レ
ポ
と
い
う
場
合
に
は
、

債
券
レ
ポ
、
現
先
の
二
つ
を
合
計
し
た
も
の
で
す
。
レ
ポ

の
出
し
手
と
取
り
手
別
の
残
高
は
債
券
レ
ポ
と
現
先
の
合

計
で
す
。

図
表
８
は
そ
の
取
引
を
、
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
と
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
に
分

け
て
、
市
場
参
加
者
を
み
た
も
の
で
す
。
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Ｇ
Ｃ
レ
ポ
の
ほ
う
を
見
て
ま
い
り
ま
す
と
、
資
金
の
取

り
手
は
外
証
と
日
本
の
証
券
会
社
で
す
。
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
の
主

な
資
金
の
出
し
手
は
信
託
銀
行
と
都
銀
で
す
。
信
託
は
約

六
割
と
圧
倒
的
な
ウ
エ
イ
ト
を
占
め
て
い
ま
す
。

Ｓ
Ｃ
レ
ポ
に
つ
い
て
は
、
資
金
の
取
り
手
は
信
託
が
圧

倒
的
で
、
約
六
割
、
次
い
で
都
銀
で
す
。
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
の
資

金
の
出
し
手
を
見
て
ま
い
り
ま
す
と
、
外
証
と
日
本
の
証

券
会
社
、
こ
う
い
う
構
成
に
な
っ
て
い
ま
す
。
信
託
の
場

合
は
、
Ｓ
Ｃ
で
債
券
を
出
し
て
資
金
を
調
達
し
、
調
達
し

た
資
金
を
Ｇ
Ｃ
で
運
用
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。

証
券
業
協
会
が
発
表
し
て
い
ま
す
現
先
市
場
の
参
加
者

の
統
計
を
見
ま
す
と
、
さ
き
ほ
ど
お
話
し
し
ま
し
た
よ
う

に
信
託
銀
行
の
取
引
額
は
ネ
グ
リ
ジ
ブ
ル
で
す
。
し
か

し
、
こ
の
図
を
見
る
限
り
、
信
託
銀
行
は
、
Ｇ
Ｃ
取
引
、

Ｓ
Ｃ
取
引
の
実
に
六
割
占
め
て
い
る
わ
け
で
す
。
つ
ま

り
、
こ
の
こ
と
か
ら
わ
か
る
こ
と
は
、
信
託
銀
行
は
、
現

先
取
引
に
は
参
加
し
て
い
な
い
け
れ
ど
も
、
債
券
レ
ポ
に
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は
参
加
し
て
い
る
、
し
か
も
、
債
券
レ
ポ
の
主
要
な
プ

レ
ー
ヤ
ー
で
あ
る
と
い
う
こ
と
が
わ
か
る
わ
け
で
す
。

信
託
銀
行
は
、
現
先
市
場
に
は
参
加
せ
ず
、
債
券
レ
ポ

市
場
に
は
参
加
し
、
か
つ
、
主
要
な
プ
レ
ー
ヤ
ー
で
あ

る
。
な
ぜ
新
現
先
に
参
加
し
て
い
な
い
の
か
。
こ
う
い
う

大
き
い
問
題
点
が
浮
か
び
上
が
っ
て
く
る
わ
け
で
す
。

六
、
レ
ポ
市
場
の
課
題

⑴

な
ぜ
新
現
先
市
場
な
の
か

当
面
す
る
レ
ポ
市
場
の
諸
問
題
に
つ
い
て
、
ど
の
よ
う

に
対
応
す
べ
き
か
、
レ
ポ
市
場
の
課
題
に
つ
い
て
考
え
て

み
た
い
と
思
い
ま
す
。

ま
ず
最
初
に
、
債
券
レ
ポ
も
現
先
も
、
同
じ
経
済
機
能

を
果
た
し
て
い
る
わ
け
で
す
か
ら
、
そ
し
て
、
債
券
レ
ポ

が
圧
倒
的
比
重
を
占
め
て
い
る
の
だ
か
ら
、
何
も
新
現
先

の
必
要
は
な
い
ん
じ
ゃ
な
い
か
、
債
券
レ
ポ
一
本
で
も
よ

ろ
し
い
ん
じ
ゃ
な
い
か
、
と
い
う
議
論
が
一
方
で
あ
る
か

も
わ
か
り
ま
せ
ん
。

し
か
し
、
な
ぜ
新
現
先
な
の
か
を
考
え
て
み
ま
す
と
、

一
つ
は
、
こ
の
新
現
先
市
場
が
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
で

あ
る
こ
と
、
そ
し
て
、
こ
れ
が
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
レ
ポ

取
引
を
可
能
に
す
る
取
引
で
あ
る
こ
と
、
そ
う
い
う
点
か

ら
、
こ
の
市
場
を
育
て
て
い
く
こ
と
が
大
事
で
あ
る
と
思

い
ま
す
。
新
現
先
市
場
の
創
設
は
証
券
界
、
金
融
界
の
長

年
の
課
題
で
も
あ
り
ま
し
た
。

も
う
一
つ
は
、
新
現
先
取
引
に
は
、
一
括
清
算
条
項
が

あ
る
と
い
う
点
で
す
。
一
括
清
算
条
項
が
あ
る
と
い
う
こ

と
は
、
信
用
リ
ス
ク
を
削
減
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う

非
常
に
大
き
な
意
味
を
持
っ
て
い
ま
す
。

旧
現
先
の
場
合
は
、
こ
れ
は
グ
ロ
ス
で
清
算
し
ま
し
た

か
ら
、
一
括
清
算
は
で
き
ま
せ
ん
で
し
た
。
債
券
レ
ポ
の

場
合
は
、
一
括
清
算
が
可
能
で
し
た
。
し
か
し
、
債
券
レ

ポ
の
契
約
書
は
二
本
立
て
に
な
っ
て
い
て
、
基
本
契
約
書
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と
個
別
契
約
書
が
あ
り
ま
す
。
二
本
立
て
の
ど
ち
ら
が
よ

り
偉
い
か
と
い
っ
た
ら
、
個
別
契
約
書
の
ほ
う
が
力
が
あ

る
わ
け
で
す
。
個
別
契
約
書
の
中
に
一
括
清
算
条
項
を
盛

り
込
ま
な
か
っ
た
ら
、
ク
ロ
ー
ズ
ア
ウ
ト
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン

グ
と
い
う
の
は
で
き
な
い
わ
け
で
す
。

ま
た
、
当
時
の
日
本
に
お
い
て
は
、
ク
ロ
ー
ズ
ア
ウ

ト
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
法
が
な
く
、
法
的
に
も
い
ろ
ん
な
問

題
点
が
あ
っ
た
。
解
釈
論
で
一
括
清
算
が
で
き
る
じ
ゃ
な

い
か
と
い
わ
れ
て
い
た
わ
け
で
す
。
新
現
先
の
場
合
は
、

ち
ょ
う
ど
平
成
一
〇
年
に
ク
ロ
ー
ズ
ア
ウ
ト
・
ネ
ッ
テ
ィ

ン
グ
法
が
で
き
ま
し
て
、
法
的
に
も
ち
ゃ
ん
と
担
保
さ
れ

る
こ
と
に
な
っ
て
お
り
ま
す
。

ま
た
、
ク
ロ
ー
ズ
ア
ウ
ト
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
法
は
特
定

金
融
取
引
に
限
定
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
、
こ
の
特
定
金
融

取
引
に
新
現
先
が
加
え
ら
れ
ま
し
た
。
で
す
か
ら
、
一
括

清
算
条
項
は
、
こ
の
新
現
先
で
有
効
に
な
る
わ
け
で
す
。

そ
う
す
る
と
、
金
融
不
安
が
頻
発
す
る
中
で
、
こ
う
し
た

一
括
清
算
条
項
を
持
つ
新
現
先
市
場
を
定
着
さ
せ
る
こ
と

は
、
金
融
市
場
の
安
定
の
た
め
に
非
常
に
重
要
な
課
題
だ

と
思
う
わ
け
で
す
。

⑵

効
率
的
な
市
場
育
成
の
た
め
の
イ
ン
フ
ラ
整
備

新
現
先
市
場
を
定
着
さ
せ
て
い
く
た
め
に
は
、
効
率
的

な
市
場
育
成
の
た
め
の
イ
ン
フ
ラ
を
整
備
し
て
い
く
必
要

が
あ
り
ま
す
。
日
本
銀
行
は
、
去
年
の
三
月
以
降
、
こ
の

問
題
に
取
り
組
ん
で
、
今
年
を
め
ど
に
し
て
、
コ
ス
ト
軽

減
の
工
夫
の
一
つ
と
し
て
、
日
銀
へ
の
担
保
差
し
入
れ
の

外
部
委
託
、
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
を
行
う
、
そ
の
こ
と
に

よ
っ
て
、
コ
ス
ト
負
担
の
軽
減
を
図
り
た
い
、
そ
う
い
う

計
画
を
立
て
て
お
り
ま
す
。

ま
た
、
コ
ス
ト
を
軽
減
す
る
た
め
に
は
、
ア
メ
リ
カ
の

市
場
か
ら
も
学
ぶ
点
が
多
い
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。
日
本

銀
行
は
、
昨
年
二
月
に
﹁
米
国
短
期
金
融
市
場
の
最
近
の

動
向
に
つ
い
て
﹂
と
い
う
膨
大
な
調
査
論
文
を
発
表
し
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て
、
ア
メ
リ
カ
で
は
レ
ポ
取
引
に
伴
う
コ
ス
ト
を
ど
の
よ

う
に
軽
減
し
て
い
る
の
か
、
と
い
う
工
夫
を
紹
介
し
て
い

ま
す
。

例
え
ば
、
担
保
の
受
け
渡
し
や
管
理
な
ど
の
バ
ッ
ク
オ

フ
ィ
ス
の
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
を
や
る
と
か
、
ト
ラ
イ

パ
ー
テ
ィ
ー
・
レ
ポ
を
普
及
さ
せ
る
と
か
、
ト
ラ
イ
パ
ー

テ
ィ
ー
・
レ
ポ
を
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
で
行
う
Ｇ
Ｃ
Ｆ
レ
ポ
を

導
入
す
る
と
か
、
電
子
取
引
化
と
か
Ｓ
Ｔ
Ｐ
化
、
そ
の
普

及
で
す
。
ア
メ
リ
カ
の
市
場
か
ら
こ
う
い
う
こ
と
を
学
ぶ

こ
と
が
で
き
る
と
紹
介
さ
れ
て
い
ま
す
。

⑶

信
託
銀
行
の
参
入
障
壁
に
つ
い
て

次
に
、
信
託
銀
行
の
参
入
障
壁
の
問
題
で
す
。
信
託
銀

行
は
、
本
来
な
ら
ば
レ
ポ
取
引
の
主
要
な
プ
レ
ー
ヤ
ー
で

あ
る
は
ず
で
す
。
と
こ
ろ
が
、
信
託
銀
行
は
、
先
ほ
ど
見

ま
し
た
よ
う
に
、
債
券
レ
ポ
に
は
参
加
し
て
い
て
も
、
新

現
先
に
は
参
入
し
て
い
な
い
わ
け
で
す
。
な
ぜ
参
入
し
て

い
な
い
の
か
。
こ
れ
は
、
信
託
勘
定
と
新
現
先
の
基
本
契

約
書
の
整
合
性
に
問
題
が
あ
る
と
聞
い
て
お
り
ま
す
。

信
託
銀
行
の
レ
ポ
取
引
は
、
個
別
フ
ァ
ン
ド
ご
と
の
決

済
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
新
現
先
の
場
合
は
、
個
別
ご
と

じ
ゃ
な
く
て
、
相
手
方
倒
産
の
場
合
に
は
、
売
り
と
買

い
、
そ
れ
ぞ
れ
を
一
本
化
し
ま
す
。
一
本
化
す
る
わ
け

で
、
そ
う
し
ま
す
と
、
現
状
で
は
信
託
銀
行
が
一
括
清
算

を
行
な
え
ば
、
委
託
者
が
破
綻
し
た
場
合
、
責
任
の
所
在

が
ど
こ
に
あ
る
の
か
、
責
任
の
所
在
が
明
確
で
な
い
、
だ

か
ら
、
信
託
銀
行
は
参
入
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
ん
だ
と

い
わ
れ
て
お
り
ま
す
。

だ
か
ら
、
信
託
銀
行
が
参
入
で
き
る
よ
う
に
歩
み
寄
る

必
要
が
あ
り
、
そ
の
た
め
に
工
夫
が
必
要
で
あ
る
、
こ
の

よ
う
に
考
え
ま
す
。

⑷

市
場
情
報
の
充
実

最
後
の
問
題
は
、
市
場
情
報
の
充
実
と
い
う
点
に
つ
い

証券レビュー 第48巻第３号

─ 68 ─



て
で
す
。
レ
ポ
の
価
格
情
報
に
つ
き
ま
し
て
は
、
こ
れ
ま

で
日
本
銀
行
は
集
計
レ
ポ
レ
ー
ト
を
発
表
し
て
い
ま
し

た
。こ

の
集
計
レ
ポ
レ
ー
ト
と
い
う
の
は
、
日
本
銀
行
の
レ

ポ
オ
ペ
先
か
ら
情
報
を
集
め
て
、
Ｇ
Ｃ
レ
ー
ト
、
Ｓ
Ｃ

レ
ー
ト
、
現
先
の
レ
ー
ト
を
発
表
し
て
い
た
わ
け
で
す
け

れ
ど
も
、
そ
の
発
表
し
て
い
た
集
計
レ
ポ
レ
ー
ト
は
、
必

ず
し
も
市
場
の
現
実
を
反
映
し
て
い
な
い
と
い
う
声
が
随

分
あ
り
ま
し
た
。

と
い
う
の
は
、
レ
ポ
取
引
は
、
日
本
銀
行
と
取
引
の
あ

る
機
関
だ
け
で
は
な
く
て
、
日
本
銀
行
と
取
引
を
行
な
っ

て
い
な
い
機
関
で
も
活
発
に
レ
ポ
取
引
を
行
っ
て
い
ま

す
。
従
っ
て
、
集
計
レ
ポ
レ
ー
ト
は
取
引
の
実
態
を
反
映

し
て
い
な
い
と
い
う
わ
け
で
す
。

市
場
の
取
引
実
態
を
反
映
す
る
た
め
に
ど
う
し
た
ら
い

い
の
か
と
い
う
こ
と
で
、
去
年
の
一
〇
月
、
集
計
レ
ポ

レ
ー
ト
に
代
っ
て
新
た
な
レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
と
し
て
東
京

レ
ポ
レ
ー
ト
を
発
表
す
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
。
東
京
レ

ポ
レ
ー
ト
は
、
レ
ポ
オ
ペ
先
だ
け
で
な
く
、
レ
ポ
取
引
の

主
要
な
プ
レ
ー
ヤ
ー
の
集
合
レ
ポ
レ
ー
ト
で
す
。
東
京
レ

ポ
レ
ー
ト
が
作
成
さ
れ
、
従
来
の
集
計
レ
ポ
レ
ー
ト
は
な

く
な
り
ま
し
た
。
価
格
情
報
は
、
新
た
な
レ
ポ
指
標
レ
ー

ト
に
よ
っ
て
、
市
場
の
実
勢
を
反
映
し
た
レ
ポ
ー
ト
に

な
っ
た
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
と
思
い
ま
す
。

残
さ
れ
た
別
の
問
題
が
あ
り
ま
す
。
一
つ
は
、
取
引
実

態
を
示
す
統
計
の
整
備
に
つ
い
て
で
す
。
債
券
レ
ポ
の
残

高
統
計
と
い
う
の
は
、
な
か
な
か
わ
か
り
に
く
い
。
債
券

レ
ポ
と
は
、
現
金
担
保
付
債
券
貸
借
取
引
の
愛
称
で
す

が
、
債
券
レ
ポ
と
い
う
名
前
の
つ
い
た
統
計
は
ど
こ
に
も

な
い
わ
け
で
す
。
現
金
担
保
付
債
券
貸
借
取
引
の
統
計

は
、
も
ち
ろ
ん
、
公
表
さ
れ
て
い
ま
す
。
貸
借
取
引
の
内

書
に
現
金
担
保
と
い
う
項
目
が
あ
り
、
こ
れ
が
債
券
レ
ポ

の
統
計
で
す
。

こ
の
よ
う
な
問
題
は
、
一
般
の
人
で
は
な
か
な
か
わ
か
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ら
な
い
わ
け
で
す
。
債
券
レ
ポ
と
い
う
け
れ
ど
も
、
そ
の

統
計
は
ど
こ
に
あ
る
ん
で
す
か
、
研
究
同
僚
か
ら
も
、
何

度
も
同
じ
質
問
を
さ
れ
ま
し
た
。
こ
の
債
券
レ
ポ
の
統
計

が
だ
れ
の
目
に
も
わ
か
る
よ
う
な
形
で
統
計
を
整
備
す
る

必
要
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。

ま
た
、
先
ほ
ど
い
い
ま
し
た
よ
う
に
、
債
券
レ
ポ
の
市

場
参
加
者
別
の
残
高
あ
る
い
は
市
場
参
加
者
、
そ
れ
に
つ

い
て
は
全
然
公
表
さ
れ
て
い
な
い
わ
け
で
す
。
市
場
の
実

情
を
知
る
た
め
に
は
、
理
解
を
深
め
る
た
め
に
は
、
こ
う

し
た
債
券
レ
ポ
に
つ
い
て
も
市
場
参
加
者
別
残
高
の
数
字

を
公
表
し
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

ま
た
、
Ｓ
Ｃ
取
引
、
Ｇ
Ｃ
取
引
の
残
高
に
つ
い
て
も
、

一
切
統
計
は
な
い
わ
け
で
す
。
聞
く
と
こ
ろ
に
よ
り
ま
す

と
、
会
員
は
、
Ｇ
Ｃ
、
Ｓ
Ｃ
、
そ
れ
ぞ
れ
の
取
引
を
区
分

し
て
報
告
し
て
い
る
よ
う
で
す
け
れ
ど
も
、
報
告
し
て
い

る
が
公
表
は
さ
れ
て
い
な
い
。
や
は
り
、
市
場
の
実
態
を

知
る
た
め
に
は
、
こ
う
し
た
統
計
を
整
備
し
て
い
く
こ
と

が
必
要
な
課
題
だ
と
思
い
ま
す
。

最
後
に
、
レ
ポ
取
引
、
こ
れ
は
も
う
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト

の
取
引
で
す
。
誇
り
高
き
専
門
家
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
取
引

で
す
。
こ
の
専
門
家
グ
ル
ー
プ
は
、
こ
れ
は
日
本
だ
け
で

は
な
く
て
諸
外
国
に
も
共
通
す
る
こ
と
で
す
が
、
仲
間
内

で
し
か
通
用
し
な
い
言
葉
を
つ
く
り
た
が
る
ん
で
す
。
そ

の
こ
と
が
、
市
場
の
理
解
を
妨
げ
て
い
る
一
つ
の
要
因
に

な
っ
て
お
り
ま
す
。

例
え
ば
、
日
本
の
場
合
で
す
と
、
現
金
担
保
付
債
券
貸

借
取
引
、
こ
れ
は
い
ろ
ん
な
愛
称
が
つ
い
て
い
ま
す
。
当

初
は
﹁
日
本
版
レ
ポ
﹂
、﹁
い
わ
ゆ
る
レ
ポ
﹂
と
言
わ
れ
て

い
ま
し
た
。
新
現
先
市
場
が
創
設
さ
れ
ま
す
と
、
新
し
い

愛
称
が
加
わ
り
、
現
金
を
担
保
に
す
る
レ
ポ
だ
か
ら
﹁
現

担
レ
ポ
﹂
。
貸
借
と
い
う
形
式
を
と
っ
て
い
る
か
ら
﹁
貸

借
レ
ポ
﹂。
国
際
標
準
の
レ
ポ
と
担
保
が
逆
転
し
て
い
ま

す
か
ら
、
こ
れ
は
﹁
債
券
レ
ポ
﹂
と
い
う
べ
き
じ
ゃ
な
い

か
。
こ
ん
な
ふ
う
に
、
一
つ
の
取
引
に
対
し
て
こ
ん
な
に
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た
く
さ
ん
の
愛
称
が
つ
い
て
い
る
わ
け
で
す
。
一
般
の
人

に
は
、
金
融
、
証
券
の
初
歩
的
な
知
識
し
か
な
い
人
に

は
、
な
か
な
か
市
場
の
実
態
は
理
解
し
に
く
い
。
こ
う
い

う
専
門
家
で
し
か
通
用
し
な
い
、
仲
間
内
で
し
か
通
用
し

な
い
言
葉
は
、
な
る
べ
く
使
う
こ
と
を
慎
ん
で
、
用
語
を

統
一
し
て
ほ
し
い
。
こ
れ
は
関
係
者
の
皆
さ
ん
に
お
願
い

す
る
と
こ
ろ
で
あ
り
ま
す
。

ち
ょ
う
ど
時
間
に
な
り
ま
し
た
の
で
、
私
の
報
告
を
終

わ
ら
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。
御
清
聴
、
ど
う
も
あ
り
が
と

う
ご
ざ
い
ま
し
た
。︵
拍
手
︶

若
林
常
務
理
事

中
島
先
生
、
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ

い
ま
し
た
。

そ
れ
で
は
、
お
時
間
も
若
干
残
し
て
い
た
だ
き
ま
し
た

の
で
、
こ
こ
で
皆
様
方
か
ら
御
質
問
、
御
意
見
等
が
ご
ざ

い
ま
し
た
ら
お
受
け
し
た
い
と
思
い
ま
す
が
、
い
か
が
で

ご
ざ
い
ま
し
ょ
う
か
。

質
問
者

言
葉
だ
け
の
問
題
な
の
で
す
が
、
Ｓ
Ｃ
、
Ｇ
Ｃ

と
は
何
の
こ
と
か
、
教
え
て
い
た
だ
け
ま
す
か
。

中
島

説
明
不
足
で
ど
う
も
済
み
ま
せ
ん
。
Ｓ
Ｃ
と
は
、

特
定
銘
柄
の
債
券
を
調
達
す
る
場
合
の
取
引
で
、

S
p
e
c
ia
l
C
o
lla
te
r
a
l
の
略
で
す
。
受
け
渡
し
に
必
要
な
債

券
は
特
定
さ
れ
て
お
り
ま
す
か
ら
、
そ
の
債
券
が
欲
し
い

ん
だ
と
い
う
と
き
の
取
引
で
す
。
Ｇ
Ｃ
と
い
う
の
は

G
e
n
e
r
a
l
C
o
lla
te
r
a
l
で
、
債
券
の
銘
柄
は
問
わ
な
い
取

引
で
す
。
Ｇ
Ｃ
で
は
担
保
の
種
類
で
は
な
く
、
資
金
が
問

題
に
な
る
わ
け
で
す
。
資
金
が
欲
し
い
、
そ
の
担
保
は
何

で
も
よ
ろ
し
い
と
い
う
わ
け
で
す
。
Ｓ
Ｃ
取
引
は
特
定
銘

柄
の
債
券
を
調
達
す
る
取
引
で
あ
り
、
Ｇ
Ｃ
取
引
は
資
金

調
達
を
目
的
と
す
る
取
引
で
す
。

若
林
常
務
理
事

ほ
か
に
ど
な
た
か
い
ら
っ
し
ゃ
い
ま
せ

ん
で
し
ょ
う
か
。

質
問
者

現
状
、
レ
ポ
は
、
国
債
だ
け
な
の
で
す
が
、
今

後
、
一
般
事
業
債
と
か
地
方
債
で
レ
ポ
が
行
わ
れ
る
可
能
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性
は
あ
る
で
し
ょ
う
か
。
発
行
残
は
圧
倒
的
に
少
な
い
と

思
う
の
で
す
が
、
起
こ
り
得
る
と
い
う
可
能
性
に
つ
い

て
、
ど
う
思
わ
れ
る
で
し
ょ
う
か
。

中
島

こ
れ
か
ら
は
あ
る
と
思
い
ま
す
。
た
だ
、
発
行
さ

れ
て
い
る
債
券
が
、
今
の
と
こ
ろ
国
債
が
圧
倒
的
で
、
ほ

か
の
債
券
は
余
り
あ
り
ま
せ
ん
か
ら
、
ま
た
金
融
債
も
事

実
上
発
行
停
止
に
な
っ
た
も
の
で
す
か
ら
…
…
。
で
す
け

れ
ど
も
、
こ
れ
か
ら
地
方
債
等
々
が
出
て
く
る
か
も
わ
か

り
ま
せ
ん
。
し
か
し
、
市
場
流
動
性
が
問
題
に
な
る
と
思

い
ま
す
の
で
、
個
々
の
持
つ
債
券
の
流
動
性
と
密
接
に
関

係
し
て
く
る
ん
じ
ゃ
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

ア
メ
リ
カ
の
場
合
で
す
と
、
先
ほ
ど
も
ち
ょ
っ
と
御
紹

介
し
ま
し
た
よ
う
に
、
国
債
以
外
に
も
随
分
た
く
さ
ん
い

ろ
ん
な
種
類
の
債
券
が
あ
り
ま
す
の
で
、
今
後
は
日
本
も

こ
う
い
う
ふ
う
に
な
っ
て
い
く
ん
じ
ゃ
な
い
か
な
と
は
予

想
さ
れ
ま
す
。
住
宅
抵
当
証
券
に
つ
い
て
は
、
例
の
サ
ブ

プ
ラ
イ
ム
問
題
で
レ
ポ
取
引
は
激
減
し
て
い
る
よ
う
で
す

が
…
…
。

若
林
常
務
理
事

ほ
か
に
ご
ざ
い
ま
せ
ん
で
し
ょ
う
か
。

そ
れ
で
は
、
私
の
ほ
う
か
ら
一
点
、
先
生
に
御
質
問
さ

せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

最
後
に
、
レ
ポ
市
場
の
い
く
つ
か
の
課
題
を
取
り
上
げ

て
い
た
だ
き
ま
し
た
が
、
そ
れ
ぞ
れ
非
常
に
重
要
な
テ
ー

マ
だ
と
思
い
ま
す
。
そ
の
場
合
、
そ
の
手
順
と
い
い
ま
す

か
、
優
先
順
位
的
に
は
、
こ
こ
か
ら
、
ま
ず
充
実
さ
せ
て

い
っ
た
ほ
う
が
い
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
よ
う
な
こ
と

に
関
し
て
、
先
生
の
お
考
え
を
お
教
え
い
た
だ
き
た
い
と

思
い
ま
す
。

中
島

日
本
銀
行
は
、
効
率
的
な
市
場
を
育
成
す
る
た
め

に
、
価
格
情
報
の
問
題
と
イ
ン
フ
ラ
整
備
の
問
題
に
取
り

組
ん
で
お
ら
れ
ま
し
て
、
価
格
情
報
に
つ
き
ま
し
て
は
、

東
京
レ
ポ
レ
ー
ト
を
新
た
に
つ
く
る
と
い
う
こ
と
で
一
つ

解
決
し
た
と
思
い
ま
す
。

そ
の
次
に
取
り
組
む
課
題
は
イ
ン
フ
ラ
整
備
の
問
題
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で
、
先
ほ
ど
簡
単
に
御
紹
介
し
ま
し
た
が
、
日
銀
へ
の
担

保
差
し
入
れ
の
外
部
委
託
、
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
を
な
る

べ
く
早
く
や
り
た
い
、
今
年
中
に
な
る
べ
く
早
く
や
り
た

い
、
こ
う
し
た
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
を
考
え
る
と
い
う
こ

と
は
、
非
常
に
重
要
な
課
題
と
思
い
ま
す
。
で
き
る
と
こ

ろ
か
ら
や
っ
て
い
こ
う
と
い
う
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。

た
だ
、
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
・
レ
ポ
と
か
、
ク
リ
ア
リ

ン
グ
・
バ
ン
ク
の
普
及
と
い
う
の
は
、
ち
ょ
っ
と
時
間
が

か
か
る
問
題
だ
と
思
い
ま
す
。
ま
た
、
国
債
清
算
機
構
の

中
で
レ
ポ
取
引
の
清
算
を
行
う
と
い
っ
た
問
題
に
つ
い
て

は
、
な
か
な
か
い
ろ
ん
な
障
害
が
あ
る
よ
う
で
、
こ
れ
か

ら
の
課
題
に
な
る
ん
じ
ゃ
な
い
か
と
聞
い
て
お
り
ま
す
。

若
林
常
務
理
事

あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

ほ
か
に
御
質
問
ご
ざ
い
ま
せ
ん
で
し
ょ
う
か
。

質
問
者

先
生
、
い
つ
も
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
い
ろ
い
ろ
御
忠

告
等
い
た
だ
き
ま
し
て
、
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
。

私
ど
も
、
ま
さ
に
そ
の
東
京
レ
ポ
レ
ー
ト
な
ど
を
実
際

や
っ
て
い
る
会
社
な
の
で
す
。
皆
さ
ん
か
ら
よ
く
お
聞
き

す
る
の
は
、
集
計
レ
ポ
レ
ー
ト
が
な
く
な
っ
て
東
京
レ
ポ

レ
ー
ト
に
な
り
ま
し
た
が
、
東
京
レ
ポ
レ
ー
ト
に
は
、

は
っ
き
り
い
っ
て
Ｇ
Ｃ
レ
ー
ト
し
か
な
い
の
で
、
Ｓ
Ｃ
の

チ
ー
ペ
ス
ト
で
あ
る
と
か
、
カ
レ
ン
ト
銘
柄
な
ど
が
、
わ

か
ら
な
く
な
り
ま
し
た
ね
と
い
う
こ
と
で
す
。
そ
の
辺
に

つ
い
て
何
か
お
聞
き
に
な
っ
て
い
る
で
し
ょ
う
か
。

な
お
、
現
状
に
つ
い
て
補
足
説
明
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま

す
と
、
債
券
レ
ポ
の
残
高
に
つ
い
て
は
、
業
界
や
レ
ポ
研

の
ほ
う
で
、
今
、
残
高
の
整
備
と
い
う
形
で
や
っ
て
お
り

ま
す
。
実
際
問
題
は
平
残
か
何
か
で
な
い
と
余
り
意
味
が

な
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
が
、
一
応
月
末
の
業
態

別
残
高
を
出
す
方
向
で
、
い
ろ
い
ろ
検
討
は
し
て
お
り
ま

す
。そ

れ
と
、
Ｓ
Ｃ
と
Ｇ
Ｃ
の
取
引
の
残
高
、
こ
れ
は
、

別
々
に
は
報
告
し
て
い
ま
せ
ん
。
実
際
問
題
は
ト
ー
タ
ル

し
か
、
日
銀
の
ほ
う
に
も
協
会
の
ほ
う
に
も
出
し
て
お
り
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ま
せ
ん
。

そ
れ
か
ら
、
先
生
の
お
っ
し
ゃ
る
新
現
先
か
現
担
レ
ポ

か
と
い
う
問
題
の
前
に
、
ま
ず
も
っ
と
日
本
に
は
非
常
に

大
き
な
問
題
が
あ
り
ま
す
。
レ
ポ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
発
行

残
高
に
対
し
て
一
〇
％
し
か
な
い
と
い
う
残
高
の
問
題
で

す
。当

社
、
昨
年
の
六
月
ぐ
ら
い
か
ら
レ
ポ
の
電
子
取
引
と

い
う
の
を
始
め
ま
し
て
、
オ
ー
バ
ー
ナ
イ
ト
マ
ー
ケ
ッ
ト

で
は
、
Ｓ
Ｃ
の
取
引
が
拡
大
し
て
い
る
一
つ
の
要
因
に

な
っ
て
い
る
と
自
負
し
て
お
り
ま
す
が
、
ま
ず
そ
ち
ら
の

ほ
う
の
流
動
性
を
上
げ
る
。
そ
こ
か
ら
、
例
え
ば
レ
ポ
取

引
と
新
現
先
と
の
違
い
を
、
非
参
加
者
と
参
加
者
の
間
で

や
る
と
か
、
旧
現
先
と
新
現
先
の
間
だ
と
か
の
話
が
で
て

く
る
。
要
す
る
に
規
模
が
、
五
倍
と
か
に
な
っ
た
と
き

に
、
一
括
清
算
条
項
と
い
う
の
は
非
常
に
大
事
な
ポ
イ
ン

ト
で
あ
る
と
い
う
こ
と
が
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
と
し
て
認
識
さ

れ
て
く
る
と
思
う
の
で
す
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
規
模
が
、
日

本
で
は
実
は
ま
だ
ま
だ
小
さ
い
と
い
う
こ
と
が
、
一
番
の

要
因
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

当
社
も
、
電
子
取
引
で
あ
る
と
か
、
い
ろ
い
ろ
な
Ｓ
Ｔ

Ｐ
化
等
に
取
り
組
ん
で
お
り
ま
す
の
で
、
そ
の
辺
も
ま
た

お
話
し
す
る
機
会
が
あ
れ
ば
、
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と

思
い
ま
す
。

中
島

コ
メ
ン
ト
、
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し

た
。お

答
え
す
る
問
題
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
東
京
レ
ポ

レ
ー
ト
に
つ
き
ま
し
て
は
、
今
ま
で
は
集
計
レ
ポ
レ
ー
ト

に
は
Ｓ
Ｃ
レ
ー
ト
が
あ
り
ま
し
た
け
れ
ど
も
、
な
く
な
り

ま
し
た
。
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
の
議
事
録
を
読
ん
で
い

ま
す
と
、
余
り
重
要
で
は
な
い
か
ら
と
あ
り
ま
し
た
。
日

本
銀
行
に
と
っ
て
は
、
Ｓ
Ｃ
よ
り
も
Ｇ
Ｃ
、
資
金
取
引
が

問
題
で
し
ょ
う
か
ら
、
そ
れ
で
オ
ミ
ッ
ト
さ
れ
た
の
か
な

と
思
い
ま
し
た
。
で
す
が
、
Ｓ
Ｃ
レ
ー
ト
が
無
く
な
っ
た

こ
と
は
、
大
変
に
残
念
で
す
。
日
本
銀
行
は
保
有
す
る
国
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債
銘
柄
を
公
表
し
、
ま
た
、
国
債
補
完
供
給
制
度
に
よ
っ

て
Ｓ
Ｃ
市
場
の
整
備
に
つ
い
て
も
関
心
を
寄
せ
て
い
ま

す
。
Ｓ
Ｃ
レ
ー
ト
を
発
表
し
て
い
る
公
的
機
関
は
あ
り
ま

せ
ん
か
ら
、
日
本
銀
行
は
引
き
続
き
、
Ｓ
Ｃ
レ
ー
ト
を
公

表
し
て
い
た
だ
き
た
か
っ
た
。
ち
ょ
っ
と
つ
れ
な
い
感
じ

が
し
ま
し
た
。

Ｓ
Ｃ
、
Ｇ
Ｃ
を
区
別
し
た
残
高
統
計
と
い
う
の
は
、
日

本
だ
け
で
は
な
く
て
、
ア
メ
リ
カ
も
な
い
で
す
ね
。
た

だ
、
市
場
の
実
情
に
つ
い
て
多
く
の
市
場
関
係
者
の
皆
さ

ん
に
お
会
い
し
て
、
い
ろ
い
ろ
教
え
て
も
ら
う
わ
け
で
す

け
れ
ど
も
、
聞
き
取
り
先
の
多
く
は
、
Ｓ
Ｃ
、
Ｇ
Ｃ
の
区

別
を
し
て
報
告
し
て
い
る
と
聞
い
て
い
る
ん
で
す
。

質
問
者

管
理
は
当
然
し
て
い
ま
す
け
れ
ど
も
、
報
告
レ

ベ
ル
で
は
…
…
。

中
島

や
っ
て
い
な
い
わ
け
で
す
か
。

質
問
者

貸
し
と
借
り
は
あ
り
ま
す
け
れ
ど
も
。
貸
し
、

借
り
、
期
間
、
そ
の
区
別
は
な
い
で
す
。

中
島

あ
る
大
手
短
資
会
社
で
は
、
報
告
し
て
い
る
の
に

協
会
が
ま
と
め
て
発
表
し
て
く
れ
な
い
か
ら
、
市
場
の
実

情
が
よ
く
わ
か
ら
な
い
と
聞
い
た
も
の
で
す
か
ら
、
そ
う

い
う
ふ
う
に
紹
介
し
た
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
。
ど
う
な
ん

で
し
ょ
う
か
。

質
問
者

短
資
協
会
の
ほ
う
に
も
し
か
し
た
ら
出
し
て
い

ら
っ
し
ゃ
る
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
証
券
業
協
会
へ
の

報
告
書
と
か
、
日
銀
へ
の
報
告
書
に
は
、
そ
の
Ｓ
Ｃ
、
Ｇ

Ｃ
の
区
別
は
な
い
で
す
。

中
島

じ
ゃ
、
会
員
の
方
が
区
別
し
て
報
告
し
て
お
ら
れ

る
わ
け
で
は
な
い
…
…
。

質
問
者

そ
う
で
す
ね
。

中
島

そ
う
で
す
か
。
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し

た
。

質
問
者

た
だ
、
今
回
い
ろ
い
ろ
改
正
し
よ
う
と
し
て
い

る
中
で
提
案
は
し
て
い
ま
す
。
た
だ
、
な
さ
そ
う
で
す
け

れ
ど
も
。

日本におけるレポ市場の発展

─ 75 ─



中
島

レ
ポ
研
で
や
っ
て
お
ら
れ
る
わ
け
で
す
か
。

質
問
者

は
い
。

中
島

じ
ゃ
、
レ
ポ
研
の
メ
ン
バ
ー
の
方
も
、
今
日
は
多

分
御
出
席
だ
と
思
う
の
で
、
お
願
い
し
た
い
の
で
す
が
、

証
券
業
協
会
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
、
現
先
に
関
す
る
ホ
ー

ム
ペ
ー
ジ
が
公
開
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
ま
し
て
、
レ
ポ
研

で
ど
う
い
う
議
論
を
や
っ
て
い
る
の
か
と
い
う
こ
と
が
出

て
お
り
ま
し
て
、
非
常
に
参
考
に
な
っ
て
い
ま
す
。
で
す

が
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
の
更
新
が
少
な
い
の
で
、
で
き
る
だ
け

情
報
を
お
願
い
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

若
林
常
務
理
事

ほ
か
に
ご
ざ
い
ま
せ
ん
で
し
ょ
う
か
。

そ
れ
で
は
、
こ
れ
で
本
日
の
証
券
セ
ミ
ナ
ー
を
終
了
さ

せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

中
島
先
生
、
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

︵
拍
手
︶

中
島

レ
ポ
市
場
は
非
常
に
重
要
な
市
場
で
皆
さ
ん
方
に

お
会
い
し
て
、
市
場
の
現
状
に
つ
い
て
ご
教
示
を
え
て
い

る
の
で
す
が
、
こ
れ
か
ら
も
ず
っ
と
こ
の
問
題
に
つ
い
て

勉
強
し
て
い
き
た
い
と
思
い
ま
す
の
で
、
ど
う
ぞ
よ
ろ
し

く
お
願
い
し
ま
す
。

ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。︵
拍
手
︶

︵
な
か
じ
ま

ま
さ
た
か
・
甲

南

大

学

名

誉

教

授

当
研
究
所
特
別
嘱
託
研
究
員
︶

︵
こ
の
講
演
は
、
平
成
二
〇
年
二
月
四
日
に
開
催
さ
れ
ま
し
た
。
︶
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中 島 将 隆 氏

略 歴

学歴、職歴など

昭和39年３月 大阪市立大学経済学部卒業

昭和46年３月 大阪市立大学院経営学研究科修士課程修了

昭和46年４月 (財)日本証券経済研究所大阪研究所 研究員

昭和49年３月 大阪市立大学大学院経営学研究科博士課程修了

昭和53年11月 第21回日経・経済図書文化賞『日本の国債管理政策』東洋経済新

報社

昭和57年12月 神戸大学経済学博士

昭和58年３月 (財)日本証券経済研究所大阪研究所退職

昭和58年４月 神戸学院大学経済学部教授

昭和62年３月 同退職

昭和62年４月 甲南大学経済学部教授

平成19年３月 同退職

平成19年８月 (財)日本証券経済研究所 特別嘱託研究員

論文など

「現先市場の復活と新たな展開」『証券経済研究』平成17年３月

「長期信用銀行の消滅と金融債発行の停止」『証研レポート』平成18年４月

「40年の歴史を閉じた国債シ団引受発行」『証研レポート』平成18年８月

「旧現先と新現先の基本契約書について」『証研レポート』平成18年12月

「日本のレポ市場の現状と課題」『証研レポート』平成19年６月

「なぜ新現先は形骸化しているのか」『証研レポート』平成19年８月

「新たなレポ指標レート『東京レポレート』」『証研レポート』平成19年12月



証券レビュー 第48巻第３号

─ 78 ─



日本におけるレポ市場の発展

─ 79 ─



証券レビュー 第48巻第３号

─ 80 ─



日本におけるレポ市場の発展

─ 81 ─



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [422.000 597.000]
>> setpagedevice


